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中兴通讯（000063.SZ） 

中报超预期，重视硬科技 ICT 龙头 

事件：7 月 9 日晚，公司发布 2021 上半年业绩快报，预计实现盈利 38-43

亿元，同比增长 104.6%-131.52%，主要得益于公司不断优化市场格局，营

收同比增长、毛利率持续恢复改善，盈利能力大幅提升，以及一季度转让北

京中兴高达通信技术有限公司 90%股权，确认税前利润约 8 亿元。  

原材料备货充沛，高库存支撑毛利率明显。今年缺芯及原材料涨价明显，公

司充分考虑到供应链稳定问题，提前进行了原材料备货，根据公司 2020 年

报及 2021 年一季报显示，公司存货较往年同期水平有接近 100 亿规模提升，

提前备货充分保证了公司生产经营，也降低了公司上游原材料涨价的风险，

为公司毛利率持续恢复改善起到了重要支撑。 

业务线复苏明显，硬科技龙头持续向上。公司三大业务线（运营商网络、消

费者业务、政企业务）持续向上。国内市场，公司实现市场格局和份额双提

升，与超过 500 家行业合作伙伴开展 5G 应用实践，赋能各行各业数字化转

型。国际市场，公司坚持全球化的策略不变，坚持健康经营，精耕价值市场，

盈利能力不断提升。公司通过 ICT 技术、员工本地化和产业链高效协同等手

段实现稳健发展，硬科技龙头持续向上。 

5G 招标持续推进，公司份额有超预期可能。6 月底中国移动 700M 基站招

标正式开启了今年的 5G 集采建设，共采购约 48 万站 700M 5G 宏基站。7

月 9 日电信联通启动 5G SA 主设备集采，共约 24.2 万站。今年以来 5G 招

标速度较往年略有延迟，市场对 5G 建设信心不足，招标的持续推进将推动

行业景气度上行。根据公示的招标份额，预计公司市场份额较往年变化不大，

考虑到公司备货充足，实际落地过程中或有订单转移超预期可能。 

科技创新大周期，重视硬科技 ICT 龙头。公司作为全球主设备龙头，从芯

片设计到供应链管理，在 5G、ICT、消费电子等领域均拥有深厚布局，通过

持续的研发投入，积累了丰富的技术基础，同时注重合规和规范化管理。数

字化时代下，公司 ICT 政企业务也有望持续发展突破。消费者业务战略调整

精简聚焦阶段性成果已现，未来有望延续趋势。而运营商和 5G 业务公司领

先优势明显，科技创新大周期下，重视硬科技 ICT 龙头的投资机遇。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润为 63.2/73.2/86.0 亿元，

对应 EPS 为 1.37/1.59/1.86 元，当前股价对应 PE 分别为 20.9/18.0/15.3 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：5G 网络设备价格下降；中美贸易摩擦加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 90,737 101,451 115,894 130,883 146,945 

增长率 yoy（%） 6.1 11.8 14.2 12.9 12.3 

归母净利润（百万元） 5,148 4,260 6,316 7,321 8,602 

增长率 yoy（%） 

 

 

-173.7 -17.3 48.3 15.9 17.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.12 0.92 1.37 1.59 1.86 

净资产收益率（%） 15.2 10.2 12.9 13.2 13.4 

P/E（倍） 25.6 30.9 20.9 18.0 15.3 

P/B（倍） 4.6 3.0 2.7 2.3 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 9 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 102567 106977 120331 130593 144365  营业收入 90737 101451 115894 130883 146945 

现金 33309 35660 40216 45349 49802  营业成本 57008 69379 75560 84862 94291 

应收票据及应收账款 19778 15891 24857 21161 30504  营业税金及附加 931 685 1159 1309 1469 

其他应收款 1023 1152 1333 1474 1678  营业费用 7869 7579 8692 9947 11315 

预付账款 403 322 506 429 620  管理费用 4773 4995 5563 6151 7053 

存货 27689 33689 33157 41918 41499  研发费用 12548 14797 16573 18062 20131 

其他流动资产 20365 20263 20263 20263 20263  财务费用 966 421 -64 113 382 

非流动资产 38635 43658 43217 42397 41208  资产减值损失 -1281 -210 114 226 225 

长期投资 2327 1714 1400 1087 773  其他收益 1696 1573 1800 1800 1800 

固定资产 9383 11914 12190 12434 12636  公允价值变动收益 -214 39 30 0 -100 

无形资产 9595 11440 10548 9532 8356  投资净收益 249 906 -1700 -1700 -1700 

其他非流动资产 17329 18590 19078 19345 19443  资产处置收益 2688 0 20 20 20 

资产总计 141202 150635 163548 172991 185573  营业利润 7552 5471 8446 10332 12098 

流动负债 86371 74395 85011 91370 99688  营业外收入 184 238 203 232 262 

短期借款 26646 10559 13466 16372 19278  营业外支出 574 644 183 695 785 

应付票据及应付账款 27729 28516 32740 36056 40384  利润总额 7162 5064 8467 9869 11574 

其他流动负债 31996 35320 38806 38941 40026  所得税 1385 342 1609 1875 2199 

非流动负债 16877 30117 25556 20877 16055  净利润 5777 4722 6858 7994 9375 

长期借款 10045 22614 18053 13374 8552  少数股东损益 280 446 542 673 773 

其他非流动负债 6832 7503 7503 7503 7503  归属母公司净利润 5148 4260 6316 7321 8602 

负债合计 103248 104512 110567 112247 115742  EBITDA 11502 9692 12394 14131 16206 

少数股东权益 2875 2826 3368 4041 4815  EPS（元） 1.12 0.92 1.37 1.59 1.86 

股本 4228 4613 4613 4613 4613        

资本公积 12144 23276 23276 23276 23276  主要财务比率      

留存收益 14456 17793 24369 31953 40726  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 35079 43297 49612 56702 65016  成长能力      

负债和股东权益 141202 150635 163548 172991 185573  营业收入(%) 6.1 11.8 14.2 12.9 12.3 

       营业利润(%) 1334.1 -27.6 54.4 22.3 17.1 

       归属于母公司净利润(%) -173.7 -17.3 48.3 15.9 17.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.2 31.6 34.8 35.2 35.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.7 4.2 5.4 5.6 5.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 15.2 10.2 12.9 13.2 13.4 

经营活动现金流 7447 10233 8605 12232 12247  ROIC(%) 8.6 6.6 7.6 8.2 9.0 

净利润 5777 4722 6858 7994 9375  偿债能力      

折旧摊销 3062 3565 3667 4123 4617  资产负债率(%) 73.1 69.4 67.6 64.9 62.4 

财务费用 966 421 -64 113 382  净负债比率(%) 28.1 15.1 6.0 -6.1 -14.4 

投资损失 -249 -906 1700 1700 1700  流动比率 1.2 1.4 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -4471 -1001 -3506 -1678 -3907  速动比率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 2362 3433 -50 -20 80  营运能力      

投资活动现金流 -6023 -7082 -4876 -4984 -5208  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 6551 6472 -128 -506 -876  应收账款周转率 4.4 5.7 5.7 5.7 5.7 

长期投资 121 -854 313 613 313  应付账款周转率 2.1 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 648 -1464 -4690 -4876 -5770  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5722 -290 827 -2116 -2587  每股收益(最新摊薄) 1.12 0.92 1.37 1.59 1.86 

短期借款 2906 -16087 2906 2906 2906  每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 2.22 1.87 2.65 2.65 

长期借款 7679 12569 -4561 -4679 -4823  每股净资产(最新摊薄) 6.25 9.38 10.75 12.29 14.09 

普通股增加 35 386 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 700 11131 0 0 0  P/E 25.6 30.9 20.9 18.0 15.3 

其他筹资现金流 -5598 -8290 2482 -344 -670  P/B 4.6 3.0 2.7 2.3 2.0 

现金净增加额 7372 2897 4557 5132 4453  EV/EBITDA 12.6 14.5 11.1 9.3 7.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 9 日收盘价  
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